
















































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































決定 年月日 決定価格 算定方法
プレミアム加
算の割合


















































































































































































































































































































































































































































































































































































































(47) Take Over Panelの Takeover Rule,Rule9.5(a),11.1太田洋、山本憲光
「支配株主のバイアウト権と少数株主のセルアウト権-その論点と課題」商事法務
1910号45頁（2010）、同論文では、シティコードのアプローチは、フランスでも採
用されていることが報告されている。
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り得ないとき、公正な価格の指標となり得ない原因の発生時点にさかのぼ
るという点では、第２の考え方によっている。この場合に、基準時までの
期間について、市場全体の傾向に基づく調整を行わないことは適切であ
る。市場全体の動きが公正な価格を反映しないようになるから、割安感が
出て、MBOによるスクイーズアウトを仕掛けるのであり、市場動向によ
る調整を行えば、公正価格以下の割安価格に引き寄せられてしまうからで
ある。この点もセルアウト型との重要な相違である。
基準時に関しては、セルアウト型の組織再編の効力発生時に相当する非
公開化の実行時には市場価格は存在しなくなっているので、価格の算定時
点をセルアウト型のように、組織再編の効力発生時（に相当する時点）と
見るのは意味がない。MBO型スクイーズアウトでは、公開買付け価格を
公正な価格とする場合には、公開買付けの価格算定時と同じ時点が基準と
なり、公開買付け価格が公正価格でないと判断される場合、（ⅰ）割安で
ない市場価格にさかのぼる場合は、さかのぼった時点が基準時となり、そ
の後の市場変動の調整は行わない。（ⅱ）割安でない市場価格でなく、客
観的な価値を非上場会社と同様、DCF法等で探求する場合には、公開買
付けの価格算定時と同一時点を基準日としてよいと思われる（その時点で
ないと有意なデータは集まらないであろう）。
(３) 期待権とシナジー分配
また、MBO型スクイーズアウトでは、セルアウト型の組織再編から生
じるシナジー効果というものはなく、非公開化が企業の効率化につなが
り、将来的な会社の企業価値を増大させる場合に、株式を保有し続けてい
れば、より多くの分配にあずかれたのに、株式を強制的に召し上げられた
ことへの補償の側面が強いと思われる。
レックス事件高裁決定は、期待権について、MBOに際して実現される
価値を①MBOを行わなければ実現できない価値と、②MBOを行わなく
ても実現可能な価値を区別し、②の価値は基本的に株主に分配すべきであ
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るとし、①の価値は、MBO後の事業計画につき、その実現の不確実性に
ついての危険を負担しながら、これを遂行する取締役の危険と努力につい
ても配慮しつつ、これを株主と取締役に分配するのが相当であるとしてい
る。この２分法は、論理的ではあるが、実際に①と②の仕分けは容易では
ない。上場維持コストや金商法上の内部統制にかかるコストが①に仕分け
られることは明らかであるとしても、その他の事業計画がMBOをしなけ
れば実現できない価値かの説明はかなり難しい。人員削減であっても、こ
れを上場を維持して行うことは不可能ではない。企業価値の向上は場合に
よっては、利ざや稼ぎの口実に過ぎない場合も
(48)
ある。この基準は、管理可
能性の点でやや実際的でないように思われる。
サイバード事件東京地裁決定は、公正な価格を、①MBOが行われなか
ったならば株主が享受し得る価値と、②MBOの実施後に増大が期待され
る価値のうち既存株主が享受してしかるべき部分に
(49)
わけ、後者について
は、基本的に、リスクとリターンを引き受けるMBO実施者に帰属すると
しつつ、株主が、株式を強制的に売却させられてしまうことを考慮し、衡
平の観点から、既存株主に分配される部分があるとし、株主が享受できる
部分をより限定している。同決定については、株主が投資のリスクとリタ
ーンを引き受けて投資しているのに、あたかも経営者がリスクとリターン
を引き受けているかのような説示は、基本的な認識において、問題がある
と思われる。リスクとリターンを引き受けるのは投資家であり、その投資
家から、強制的に株式を取り上げること、投資のリターンが得られる前
に、ロスを現実化させられてしまうこと、すなわち、リスクだけ引き受け
てリターンが得られない状態になることに対する補償の側面が期待権の意
味であることへの考慮が不足しているように思われる。サイバード事件東
京高裁決定は、プレミアムの額を地裁決定より増額したものの、客観的価
(48) この点を指摘するものとして、大杉謙一「池永・小舘・十市論文へのコメント
①MBOにおける株主保護の実効性の確保」金融・商事判例1282号18頁（2008）
(49) この点は、レックス事件最高裁決定の田原補足意見に従うものである。
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値に対するアプローチは地裁決定を踏襲している点では、支持できない。
これに対し、サンスター事件大阪高裁決定は、「株式の客観的価値に加
え、①MBOにより支配権を強化することのできる経営者側が支配権を手
に入れるため追加的に支払う取得対価（支配プレミアム）、②株主が全部取
得条項を付されて株式を強制的に取得されることにより投資機会を失い
（スクイーズアウト）、あるいは投資の流動性を奪われる対価として支払わ
れる金銭（スクイーズアウトプレミアム）が考慮されるべき」と判示してい
る。株式を強制的に取得されることにより投資機会を失った（株価を保有
し続けられなくなった）ことによるプレミアムを期待権と解するサンスタ
ー事件大阪高裁決定が、株主に客観価値を超えたアップフロントを分配す
ることの説明として、もっとも適切であるように思わ
(50)
れる。
その場合、株主が株式を保有した場合の補償とはいつまで保有すること
の補償を意味するのであろうか。再上場されるとして、その可能性とリス
クプレミアムを踏まえ、現在価値を割り出して、期待権と評価することが
最も理論的なように思われるが、先例で、そのような証拠が出された事例
はないと思われる。そのような証拠が収集できない場合、判例のように、
過去の事例の平均プレミアムから算定することも、一応の合理性を持つと
いうべきであろう。
(４) 非訟事件と手続的保障
価格決定手続が非訟事件であることが、手続的保障の観点から問題であ
り、より訴訟手続的に運用される必要がある旨主張さ
(51)
れる。しかし、非訟
(50) 神田論文は、公開買付けと全部取得条項付種類株式の取得というプロセスでお
こなわれた非公開化取引は、経営者と一般株主との間に、構造的に利益相反関係が
存在するものと認められるため、裁判所は、企業価値増大分の株主への配分額とし
て、その裁量により株価に20%の加算をすることを認めたものと解するが、これ
は、サンスター事件大阪高裁判決の考え方に近いように思われる。
(51) 中東正文「株式買取請求権と非訟事件手続」名古屋大学法政論集223号223頁
（2008）
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事件は手続的保障を弱める手続ではなく、上述の通り、とくにMBO型ス
クイーズアウト取引（および、セルアウト型のシナジーの不公正分配の判断）
においては、裁判所の柔軟な関与が一層重要であるので、非訟事件手続に
よることは制度設計として適切なものであると思われる。
そもそも、口頭弁論を経た訴訟手続であっても、損害額の認定は、今日
では、非訟的に行われるようになっている。厳密な損害額を立証すること
は困難であり、そのように厳密な救済を要求することが損害賠償による救
済を弱めるものだからである。これは、株式の価格決定の場合にも該当す
る。損害の認定を厳格にすることは、会社の提示した価格の追認となり、
価格決定制度により、裁判所が「公正な価格」の決定に介入することがで
きるとした趣旨を減殺するものであるように思われる。
サンスター事件大阪高裁決定で口頭弁論を開かずに地裁決定が覆された
点から、非訟事件での手続保障が訴訟手続より弱いように捉える見解が
(52)
あるが、高裁が、第１回口頭弁論期日に即終結してしまうことはかなり多
く、有名な住専訴訟でも、東京高裁は第１回口頭弁論期日で弁論を終結さ
せて地裁判決を覆している。その意味では、特に、サンスター事件での高
裁の事件処理から、非訟事件ゆえに手続的保障が弱かったとはいえないよ
うに思われる。
手続的保障の観点というのは、むしろ当事者間に武器平等の原則が達成
されているかの観点が重要であり、この観点からは、手続的保障の強調
は、開示面の強化が重要となり、その観点では、公開の要請のない非訟事
件の方が適切であるという側面がある。また、手続的保障を強調するので
あれば、公開買付け手続において、株主は、十分な開示もなく、公正価格
かどうかよくわからないままに公開買付けに応じざるを得ない状況にある
のではないかが問題にされるべきであり、その観点からは、むしろ、救済
に限界のある価格決定の申立だけでなく、公開買付けの差止めを求める権
(52) 中東正文（名古屋大学教授）「非訟事件手続における手続保障―サンスター事
件高裁決定への疑問―」金融・商事判例1326号１頁（2009）
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利などを付与することを考える方向に向かうのではないか。手続的保障の
強調は、むしろ少数株主の権利保障に向かうのが論理的であり、裁判所
が、少数株主の救済のために積極的に関与することは、まさに手続的保障
の観点から積極的に評価されるべきであるように思われる。
４ 先例の理解
レックス事件東京地裁決定、サンスター事件大阪地裁決定、サイバード
事件東京地裁決定、同事件高裁決定は、会社の価格決定の合理性を判断し
ている。しかし、レックス事件東京高裁決定、サンスター事件大阪高裁決
定は、レックス事件・サンスター事件の高裁決定は、会社側が買取価格が
公正な価格であることの立証（疎明）を尽くせなかった場合に、どの程度
裁判所が株主の主張する価格に近付けて価格決定を行うかについては裁判
所に裁量権限があるとの観点から、より積極的に裁判所が価格決定に関与
し、スクイーズアウトされる少数株主の保護を図る立場を鮮明にしてい
る。
レックス事件およびサンスター事件の地裁決定は、キャッシュフロー算
定書や評価書などの重要な情報が開示されないまま、公開買付け価格を公
正な価格と認めたが、高裁決定は、これを覆した。キャッシュフロー算定
書や評価書は、株式の価値が客観的にその価格であることの重要な証拠で
あり、これらの情報開示がなければ公正な価格が疎明されたとは言えず、
高裁決定の立場が妥当と思われる。
レックス事件およびサンスター事件の高裁決定は、割安でない時期（レ
ックス事件は、６ヶ月前、サンスター事件は１年前）にさかのぼることで、
公正価格を決定している。サンスター事件の高裁決定が、一年前の株価に
さかのぼったことについて、批判も根強いようであるが、割安でない客観
的な企業価値を反映している市場価格にさかのぼるものとして、それほど
不適切なものとは言い難いように思われる。一年以内に公開買付け者が当
該株式を取得したなかでの最も高い対価とする英国シティコードの考え方
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も事実上、一年前の株価にさかのぼることが多くなると考えられ、この点
でも、サンスター事件高裁決定の考え方は不合理では
(53)
ない。また、価格自
体を見ても、公開買付け価格の30％増しという水準は、公開買付け価格の
46％増しの取得価格を決定したレックス事件の東京高裁決定より相当低い
レベルであり、この点でも、必ずしも、極端な判断とはいえないと思われ
る。この点は、会社が、十分な開示を行わず、公正な価格の立証に失敗し
た以上やむを得ないリスクの負担と解することもできるのではないかと思
われる。
サイバード事件東京地裁決定は、価格交渉が独立当事者間取引であると
認定し、公開買付け価格と同額を公正な価格として認定している。しか
し、本件では、利害関係を有するものが価格交渉を行っているので、独立
当事者間取引といえるか疑問がある。公開買付け価格は、第三者機関の株
式評価に依拠したものであるが、この評価自体、DCF法などで算定され
る評価価格から、かなり乖離している疑いがあるし、情報開示（キャッシ
ュフロー算定書・株式評価書など）も十分なものとは言えなかったように思
われる。サイバード事件では、会社は、巨額損失を計上する一方で、キャ
ッシュフローの増大については、一切発表しなかった。キャッシュフロー
が、一年後には６倍になるとのキャッシュフロー予測、モバイル広告業界
全体が平成19年以降急速に成長するとの予想が申立人から裁判所に提出さ
れていることを考えると、裁判所は、より積極的に価格形成に関与すべき
ではなかったかとの疑問がある。
(53) 高裁決定が「MBOを計画する経営者は、株主においてはその利益を図るべき
善管注意義務がありながら、MBOが実施された際、あるいは再上場を行う際に、
自己の利益を最大化するために対抗的買い付けをしかけられない範囲で、自社の株
価をできるかぎり安値に誘導するような作為を行うことが見やすい道理であるか
ら、そもそも、MBOを検討し始めたと考えられる時期から、公開買付けを公表し
た時点までの期間における株価については、特段の事情がない限り、原則として企
業価値を把握する指標として、排除すべきものと思料される。」と述べるのは英国
の考え方に近いと思われる。
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結 語
買取請求の事例が増加し、公表日後株主によるアービトラージの問題へ
の批判が強まっているが、その関連から、MBO型スクイーズアウトで
も、裁判所の介入に否定的な論調が強まっている。本稿脱稿後に、レック
ス事件について、別の株主が、429条等に基づき公開買付け価格と東京高
裁決定の価格の差額についての損害賠償を請求した事件については、請求
が棄却されている（東京地判平成23年２月18日金融・商事判例1363号48頁
（2011））。請求の手法にも問題があるようにも思われるが、裁判所が、会
社の決定した価格を事実上公正価格と認めていない事件で、他の株主は救
済が与えられないとすれば、制度論としても問題である。投資家の視点を
より重視し、今後の資本市場の健全な発展という観点を含め、セルアウト
型とMBO型スクイーズアウトでの問題状況の違いに十分な考慮がなされ
なければならないと思われる。
早法86巻４号（2011）48
